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機の発展を促した。20 世紀も第 2 次世界大戦以後は天然ガスの利用が進んでいる。下図
（図表 1）は化石燃料の利用の進展を視覚的に良く表している。 
 




                                                          
1 日本エネルギー経済研究所および石油天然ガス金属鉱物資源機構共同編集『石油・天然ガス開発のしく
み』(2013年、化学工業日報社)p16 
2 ダニエル・ヤーギン(Daniel Yergin)の著作『石油の世紀』(1991 年日本放送協会)の書名が象徴的である。な
お、ダニエル・ヤーギンはケンブリッジ・エナギー・リサーチ・アソシエーツ会長。『石油の世紀』でピュ
リツァー賞を受賞している。 
出典：エネルギー白書 2012年 （青色の円と下線は筆者が加筆） 
12 
 図表 1 では天然ガスの利用割合が戦後逓増している点に留意を要する。全エネルギー
のうち、天然ガスの利用割合は１３％(1960 年)、２０％(1980 年)、２４％（2010 年）と
増加を続けている。他方、石炭の利用割合は 20 世紀を通じて逓減を続けている。石油の
利用割合は 1970-1980 年代にピークを迎え、以後徐々に低下をしている。国際エネルギー
機関(IEA)は 2011 年に天然ガスの黄金時代(Golden Age of Gas)が到来するという報告書
を発表している3。エネルギー問題の研究家ダニエル・ヤーギンは近著で天然ガスは「未来


















                                                          
3  国際エネルギー機関(IEA)の World Energy Outlook 2011。同レポートについては以下参照。
http://www.iea.org/media/weowebsite/2011/WEO2011_GoldenAgeofGasReport.pdf 
4  ダニエル・ヤーギン『探求 – エネルギーの世紀』上巻 2012 年日本経済新聞出版社 p424 
5  講演「日本の新しいエネルギーシステムと天然ガスの位置づけ」2013.7.8 於：パレスホテル東京。主
催：日経ビジネス企画編集センター。なお、増田達夫氏は現在名古屋商科大学大学院客員教授、元 IEA 石油
市場・緊急時対策局長。 
6  資源エネルギー庁「我が国の天然ガス及びその供給基盤の現状と課題」2012 年 
7  前出国際エネルギー機関(IEA)の World Energy Outlook 2011 によると、世界の天然ガスの総埋蔵量は現行
の年間生産量で除して約２５０年分あるという。 
13 

































































                                                          
8  天然ガスの輸送手段をガスパイプラインにするか LNG 船にするかの境界線は、輸送距離 3 千キロメート




は始まったが、2006-2007 年に生産量の増加速度が上がり、さらに 2009-2010 年に急増し
てきた。 



























出典：日本経済新聞 2013.5.29 夕刊 
 
 































                                                          
9 日本経済新聞 2013.10.4 朝刊 
10 日本経済新聞 2013.11.7 朝刊 
 
出典：日本経済新聞 2013.11.29 朝刊 
17 























                                                          
11 James Henderson: The Potential Impact of North American LNG Export (2012.10 Oxford Institute for Energy 
Studies)によると、2006 年 3 月時点で米国に既設の液化天然ガス受入基地が 5 件、当局承認済みが 17 件、承
認申請中が 25 件あったという。 
12 ロシアは液化天然ガスの輸出自由化法を 2013 年 12 月 2 日に成立させた（日本経済新聞 2013.12.3 朝
刊）。これより先、ロシアのプーチン大統領が液化天然ガスの輸出を自由化するよう指示したとの報道は
2013 年 2 月にある（日本経済新聞 2013.2.14 夕刊）。 
13 日本経済新聞 2013.8.21 朝刊社説「日ロの北方領土交渉に一段と弾みを」 



















図表 7 日本、欧州、米国の(液化)天然ガス価格 
 
 
出典：BP Statistical Review of World Energy June 2013 
 
19 

























                                                          
15 BTU は British Thermal Unit の略称。英国の熱量単位である。天然ガスの価格は通常百万 BTU 当たりの
米国ドルで表示する。 
16 石油１バレルと天然ガス百万 BTU との価格の相関関係は、両者の熱量を同等にすると、理論値としては
石油１バレル１００米ドルのとき天然ガスは百万 BTU 当たり１６．７米ドルになる。もっとも、実際の液化
天然ガス価格には諸種補正が加わる。 
17 欧州の天然ガス価格についての説明は、前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p197-198 に拠る。 





























                                                          
19 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p163 
20 2013 年 11 月で貿易収支は 17 か月連続赤字となった（日本経済新聞 2013.12.18 夕刊）。 
21 
 





21。日本が擁する液化天然ガス受入ターミナルの受入容量を総計すると年 1 億 9,000 万ト





                                                          
21 Wood Mackenzie LNG Service – Japan (Nov2012)によれば、2012 年末現在で日本には３１基の液化天然ガ
ス受入ターミナルが稼働中、加えて４基が建設中。 

































                                                          
23 新潟では僅かではあるが、天然ガスの生産が行われている。 
 









図表 10 石油価格の推移 
 
今世紀に入って石油価格が高騰したことは、液化天然ガス事業主にとっては予想外の幸


































                                                          
24 A 式、B 式、C 式という呼称は本論文で説明のために便宜的に使用するもので、一般的な呼称ではない。 
25 図表 11 では、A 式に該当する天然ガス価格の水準を青色の点線で、B 式および C 式に該当する天然ガス
価格の水準を灰色の点線で表示する。 
25 














































 図表 12 から、屈折点の石油価格水準は液化天然ガス売買契約によってさまざまである
ことが見て取れる。一番上に示された下限 15 米ドル/上限 25 米ドルの屈折点の例はオー




























専用船(LNG 船)である（図表 13 参照）。 
 








                                                          
26 国際石油開発帝石(株)が推進する豪州イクセス液化天然ガス事業は、文中でいうところの i)と ii)の事業総














あったが、1980 年代に 200 万トン級に、1990 年代に 300 万トン級に大型化し、2000 年






                                                          











32 天然ガスの液化技術については、仏 Technip 社、米国 Phillips 社（現 ConocoPhillips 社）、米国 Air 
Products 社の特許が有名である。 
33 日本のエンジニアリング会社では日揮と千代田化工が液化プラントの建設で名高い。他国のエンジニアリ






















定目的会社(Special Purpose Company - SPC)を設立するが、この事業の特定性に着目して、




                                                          
34 小原克馬『プロジェクトファイナンス』（1997年 金融財政事情研究会)p2, 加賀隆一『プロジェクトファ
イナンスの実務―プロジェクトの資金調達とリスク・コントロール』（2007年 金融財政事情研究会) p5,





























なお、プロジェクトファイナンスを行う民間金融機関が 2003 年に設立した Equator 
Principles（赤道原則）ではプロジェクトファイナンスを次のように定義している。 
“Project Finance is a method of financing in which the lender looks primarily to the 
31 










２００９年を除き毎年２０００億米ドル以上の市場規模がある（図表 14 参照）。 
 












変遷である。上記グラフは地域別に色分けをしている。EMEA(Europe, Middle East, 
Africa)が灰色、Americas がオレンジ色、Asia Pacific & Japan が青色である。青色のア
ジアに注目すると、２００５年市場シェアは２０％にも満たない水準であったが、２０
１２年市場シェアが約５０％に伸長しているのが分かる。今世紀に入って、アジア市場
                                                          


























ることが分かる。電力(Power)分野（図表 15 青色部分）、石油・ガス(Oil & Gas)分野
（図表 15 紅色部分）、運輸(Transportation)分野（図表 15 黄緑色部分）の３つである。
市場シェアは電力分野が３３％、石油･ガス分野が３１％、運輸分野が２１％である。こ
の主要３分野で市場の８５％を占める。電力分野は主に発電所の建設資金である。いわ




















イナンスである。最上位に Ichthys LNG Pty Ltd とあるが、これが先述した国際石油開発
帝石（株）の西豪州の液化天然ガス事業である。 
先にプロジェクトファイナンス市場では電力分野への割合が３３％と最も高いと指摘



































                                                          
38 本項は井上義明『実践プロジェクトファイナンス』第３章プロジェクトファイナンス小史を参考にしてい
る。 





42 横井士郎『プロジェクトファイナンス』 (1985 年有斐閣）p34, 前出小原『プロジェクトファイナンス』
p230, 前出加賀『プロジェクトファイナンスの実務―プロジェクトの資金調達とリスク・コントロール』
p61 
































                                                          






























































































































































































































                                                          


























































































































                                                          
51 World Bank / World Databank.  http://www.worldbank.org/en/country/png 
52 International Finance Corporation(IFC)は 1956 年に設立された。本部は米国ワシントン DC にある。2012
年現在 184 カ国が参加している。http://www.ifc.org/ 参照。 






























                                                          
54 ジョージ・アカロフ(George Arthur Akerlof)は現在カリフォルニア大学バークレー校教授(1940 年生)。
1970 年に発表した論文名は”The Market for Lemons”。同氏は情報の非対称性の研究で 2001 年ノーベル経済
学賞を受賞。妻女はジェネット・イエレン(Janet Yellen)。なお、イエレンは米国連邦準備制度理事会(FRB)





















































在 Libor + 100bp57程度で借入が可能である。これに対して、プロジェクトファイナ
ンスの金利水準は遥かに高い。液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスで





                                                          
然ガス事業での外部格付取得がその例である。シングルＡの格付を取得した。しかし、これは例外的な事
例である。 
56 2012 年 12 月に融資契約書を調印したイクシス液化天然ガス事業である。本事業の概要については
Appendix を参照。 













図表 17 企業向け融資とプロジェクトファイナンスの比較表 
 
 企業向け融資 プロジェクトファイナンス 
a) 借主： 
b) レンダーの視点： 
c)  コベナンツ： 
 
d)  融資期間： 
e)  融資金額： 
f)  プライシング： 
g)  担保： 










































































































買電契約書の中には、電力価格を決定する要素として Capacity Charge と Energy 
Charge とが存在することは既に触れた60。Capacity Charge は資本コストの回収を求める
部分である。実際に電力を供給してもしなくても、電力供給できる状態にあるだけで合
意済の Capacity Charge を受領できる。資本コストの中には借入金の返済や出資金の配当
金が含まれる。他方 Energy Charge は主に変動費用の回収を求める部分である。この中
では燃料費の占める割合が大きい。燃料費（例えば天然ガスの調達費）はすべて電力購
                                                          
58 第三章第一節第二項プロジェクトファイナンスの市場 
59 独立電力事業者のことを Independent Power Producer(IPP)と呼ぶ。 
60 第三章第一節第三項プロジェクトファイナンスの沿革 
54 




Availablity Payment という。Availablity Payment は、財やサービスを実際に提供したか
どうかを問わない。財やサービスを提供できる状態に設備を用意しさえすれば、対価を






ライン事業を挙げることができる。LNG 船と FPSO の事業には通常長期のチャーター契
約が存在する。チャーター契約書の中には一日当たりのチャーター料が合意されてい











Finance Initiative) や PPP (Private Public Partnership)がある62。公共事業においても将来
                                                          
61 FPSO は Floating Production Storage Offloading の略称で、石油・ガスの洋上生産貯蔵施設のことを指
す。洋上で石油・ガスの生産を行い、生産物を短期間貯蔵する。概観は船舶のようであるが、駆動設備を
持たず、通常は洋上の定位置に浮いている。移動を要するときは他の船舶に曳航してもらう。日本企業で
は三井海洋開発(株)がこの FPSO 業界で世界的に事業を展開している。 
62 PPP は官民連携して公共サービスを提供するスキームを総称する広い概念。PFI は PPP の概念に包含さ
れ、PPP の典型手法である。PPP に通底する考え方は Value for Money(VFM)で、これは「より良い公共サ
55 
の事業収入を予測するのは困難を極める。そこで、PFI や PPP において資金調達の手段
としてプロジェクトファイナンスの手法が利用されることがあるが、そのときに頻繁に
利用されているのがこの Availability Payment の考え方である。公共事業のサービスの対
価として地方政府等が Availability Payment を保証することにより、民間による事業運営
を可能とし、資金調達を可能とする。PFI や PPP がプロジェクトファイナンスの手法を
活用していると言うとき、要となっている仕組みは事業収入に関わるこの Availability 
Payment の存在である。従って、PFI や PPP はプロジェクトファイナンスの「電力型」
を応用したものだと言っていい。 
これまで文中で言及してきた「電力型」の具体的な案件例と Availability Payment の概
念を含む契約書との関係を以下に一覧にしておく。 
 
図表 18 電力型の案件例 
案件例 Availability Payment の契約書 
発電所 買電契約書 (Power Purchase Agreement) 
LNG 船、FPSO チャーター契約書(Charter Agreement) 











                                                          
ービスをより安く」をモットーとする（町田裕彦『PPP の知識』2009 年日本経済新聞出版社 p14 以下）。
なお、本文では Availability Payment に関連して PFI/PPP に言及したが、PFI/PPP の中には Availability 
Payment の仕組みを持たないものもあり、この場合事業主が収入多寡のリスクを取ることになる。PFI/PPP
にはこのような市場リスクを取る独立採算型の事業もある。 
63 固定価格買い取り制度を英語で Feed-in Tariff ということから、同制度を FIT とも呼ぶ。 


























である。この点は「電力型」が Availability Payment を拠り所に、極めて安定的な事業収
入を確保するのとはその事業特性が異なる点を留意しておきたい。従って、「電力型」
と「資源型」とを分け隔てるものは、契約で約束された Availability Payment によって安
定的な事業収入を確保しているのか（電力型）、あるいは地中にある資源を採掘して生
                                                          














































































































ではこの a)から f)の順に説明する。 
 





                                                          


































































                                                          
72 2013 年 6 月 5 日付同社プレスリリース。 
http://www.idemitsu.co.jp/company/news/2013/130605.html 参照 































                                                          











ムーディーズ社75が民間金融機関の協力を得て 1990 年から 2010 年までの２０年間の間に
成約したプロジェクトファイナンス案件を調査した76。 
 




                                                          
75 正式英文名は Moody’s Investors Service 
76 調査報告書名は”Special Comment: Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-
2010”(January 31, 2012)。本報告書の調査対象期間は 1983 年-2010 年の 27 年間に及ぶが、デフォルト率の
調査は 1990 年-2010 年の 20 年間にとどまる。 
 









リプル B）と BB（ダブル B）のデフォルト率のおおよそ中間に位置するということが判明
した。デフォルト率から見る限り、プロジェクトファイナンス案件の平均的な信用格付け






                                                          
77 デフォルトの定義については、この調査ではムーディーズ社の定義とバーゼル II の定義の両方を使用して






















である。LNG 船と FPSO が多い点は日本企業のプロジェクトファイナンスの特徴であ











図表 21 日本企業によるプロジェクトファイナンス事例（2011年度） 
 
 
図表 22 日本企業によるプロジェクトファイナンス事例（2012年度） 
 
出典：各社の HP および国際協力銀行の HP を参考に筆者作成 
 
月 日本企業名 海外投資事業概要 融資金額
2011.5 住友商事 4億米ドル
2011.5 双日 豪州ミネルバ炭鉱買収 約1.5億米ドル
2011.6 約8億米ドル
2011.7 チリ・カセロネス銅鉱山開発事業 11億米ドル
2011.11 日本郵船 LNG船１隻（PNG LNGから日本へ） 約2.5億米ドル
2011.11 丸紅、中部電力 約11億米ドル
2011.11 電源開発 タイ・ノンセンガス焚き火力発電所 約12億米ドル

















出典：各社の HP および国際協力銀行の HP を参考に筆者作成 
 
年月 日本企業名 海外投資事業概要 融資金額
2012.6 三井物産 モロッコ石炭火力発電所 3.6億米ドル




2012.10 電源開発 タイ・ウタイ・ガス焚き火力発電所 約12億米ドル
2012.12 国際石油開発帝石他 豪州イクシスLNG 200億米ドル
2012.12 三井物産 カナダC2C (風力・太陽光）発電所 約８億加ドル





























































2012 年のリーグテーブルである。左側 2008 年のリーグテーブルを見ると、上位５行中日
本の銀行が一行（東京三菱 UFJ 銀行）だけ入っている。順位は第５位である。それ以外の
                                                          
80 出光興産（株）2013.6.5 付プレスリリース http://www.idemitsu.co.jp/company/news/2013/130605.html 
および（株）国際協力銀行 2013.6.5 付プレスリリース http://www.jbic.go.jp/ja/information/press/press-
2013/0605-6374 参照。なお、同案件は 2013 年 6 月の調印なので、図表 21 および 22 には掲載していな
い。 







図表 23 プロジェクトファイナンスのリーグテーブル 
 
 















出典：日本経済新聞 2013年 5月 21日朝刊 
 
 





























                                                          
82 東京三菱 UFJ 銀行が米国西海岸に有するユニオン・バンクが唯一の例外である。もっとも、同行は 2013
年７月 5000 億円余を投じタイのアユタヤ銀行買収を発表した。アユタヤ銀行買収はタイでのリテール業務



























                                                          
84 国際石油会社は英語の International Oil Companies (IOCs)の邦訳である。国営石油会社(National Oil 
Companies(NOCs)と対比して使用されることが多い。オイルメジャーという言葉の方が人口に膾炙してい



































                                                          






a) 先に出資金全額を拠出(Equity First) 
b) 連帯保証(Joint and Several Guarantee) 






















                                                          
86 パプアニューギニアの液化天然ガス事業は 2009 年に建設に着工し、2014 年に関連設備が完工する予定で






















































































































































































































設会社(EPC Contractor)の瑕疵についての責任が残り、建設代金の一部は Final Acceptance













 最後に「その他財務上の条件充足」であるが、これには i)Debt Service Reserve Account
への所定金額の入金や ii)Debt Service Coverage Ratio の計画値の達成などが含まれるのが
普通である。Debt Service Reserve Account というのは、操業中にキャッシュフローが不
足し借入金の返済に支障を来したときに備えて、所定の金額を予め入金しておく銀行口座
のことを指す。入金しておく所定金額は、通常元利金返済金額の６か月分である。つまり、
Debt Service Reserve Account に所定の金額を入金しておけば、万が一操業が停止しキャ
ッシュフローが皆無になったとしても６か月間元利金の返済をすることができるという
ことになる。次に、Debt Service Coverage Ratio の計画値の達成であるが、これは操業開
始の前後に改めてキャッシュフロー表の更新を行い、借入金返済期間を通じての Debt 
Service Coverage Ratio の計画値を算出して、所定の数値を達成するかどうかを確認する
ものである。なお、Debt Service Coverage Ratio は、借入金返済に充当できるキャッシュ
フロー金額を約定元利金返済金額で除して算出する91。借入金返済毎(例えば半年毎)に算










                                                          




































                                                          

















(proved reserve)、推定埋蔵量(probable reserve)、予想埋蔵量(possible reserve)の３分類
である。これら３分類を P90, P50, P10 と呼称することもある。この後者の呼称方法のう
ち数値はそれぞれ 90%, 50%, 10%の確率で精度を示している。P は Probability から採っ
た P である。確認埋蔵量、推定埋蔵量、予想埋蔵量の埋蔵量の精度も 90%, 50%, 10%に凡
そ準じている。確認埋蔵量、推定埋蔵量、予想埋蔵量の概念を図示すると次の通りである。 
 


































































































































































                                                          
94 前出『石油・天然ガス開発のしくみ』p161 に拠ると、1872 年には米国ペンシルバニア州タイタスビルか





























                                                          
97 プロジェクトファイナンスのマージンは例えば年率 300bp(3.00%)程度である。第三章第二節第二項企業向
け融資との比較を参照。 
98 浮体式液化プラントについては、永井一聡「フローテイング LNG への期待と最近の動向」(2013.9 石油・
ガスレビュー)を参照。 

































                                                          
100 国際石油開発帝石が西豪州で推進中のイクシス液化天然ガス事業では総延長距離約 900km に及ぶガスパ
イプラインを敷設する。本章第九節環境リスク参照。 
































                                                          
102 日本経済新聞 2013.3.6 朝刊 
92 
 




















































































                                                          
103 東京電力の長期信用格付は福島第 1 原発事故を機に悪化した。 
104 燃料費調整制度とは燃料費（石炭、石油、天然ガスの購入費用）の上昇を最終需要者に転嫁できる制度で





建ての融資は「Libor + マージン」という形で借入金の金利水準が決まる。Libor の水準
は市場で決まるので、これにマージンを乗せた借入金の金利水準は変動する。金融緩和
が起これば通常 Libor 水準が低下し、金融引き締めが起これば Libor 水準は上昇する。借
主とレンダーが合意するのはマージンの水準である。「Libor + マージン」の借入金の金














事業収入が安定している「電力型」は一般に Debt Service Coverage Ratio が低いからで
ある。例えば 1.50 前後である。事業収入の変動は大きくないので、借入金の返済にはこ





Coverage Ratio は予め相応高い水準にある。例えば 2.00 前後である。Debt Service 
Coverage Ratio が高いので、金利が上昇した際のキャッシュフローの耐性も強い。Debt 
95 





「電力型」「資源型」の峻別から見た事業収入の安定度並びに Debt Service Coverage 
Ratio の高低と、金利変動リスクに対する耐性の関係を図示すると下記の通りである。 
 
図表 31 電力型・資源型と金利リスク 
以上まとめると、「資源型」である液化天然ガス事業に対するプロジェクトファイナ
ンスでは金利リスクへの対応策として金利の固定化は通常条件としていない。相対的に

























































































































a) 収入アカウント(Revenue Account) 
b) キャッシュ・ウォーターフォール（Cash Waterfall） 
c) 配当制限（Dividend Restriction） 


























iii. Debt Service Reserve Account (DSRA)への入金 
iv. その他の Reserve Account への入金 
v. 配当金の支払い 
 


















































108 ここでいう広義のデフォルトはテクニカル・デフォルト(Technical Default)とも言う。 
102 




























                                                          
109 Debt Service Coverage Ratio については本章第二節完工リスクも参照。 






























                                                          















2003年に Equator Principles（赤道原則）を創設した。 
Equator Principles というのは、プロジェクトファイナンスを行う金融機関は環境に配
慮し、環境に悪影響を与える事業には融資しないと定めた自主規制である。Equator 
Principles 憲章の副題には “A financial industry benchmark for determining, assessing 
and managing environmental and social risk in projects114”（プロジェクトにおける環
境・社会リスクを決定し評価し管理するための金融業界の基準115）と記載されている。ま
た、同前文には “We will not provide Project Finance or Project-Related Corporate Loans 





                                                          
112 ジャレド・ダイヤモンド『文明崩壊』（2005 年、草思社）上巻第二章イースター島に黄昏が訪れるとき
p124 以下 
113 英語の正式名は International Finance Corporation/IFC 
114 Equator Principles の HP http://equator-principles.com/resources/equator_principles_III.pdf 
115 筆者による邦訳 





























                                                          
118 加盟金融機関の情報等は 2013 年 12 月現在の Equator Principles の HPhttp://equator-principles.com/ 
に拠る。 
































                                                          
120 2012 年 12 月にプロジェクトファイナンスの融資契約が調印された。総額 200 億米ドル（約 20 兆円）の






























































                                                          
122 日本の民法第 419 条第 3 項には「債務者は不可抗力を以って抗弁をなすことを得ず」とある。 
123 国家の排他的な統治権については、中谷・植木・河野・森田・山本「国際法」2006 年有斐閣 p30 以下 
































                                                          
126 前出「国際法」p254 




























                                                          
128 ロシア・サハリン２の液化天然ガス事業権益について、当初日欧の民間企業が 100%所有していたもの
が、後刻ロシアの国営企業が事業権益の半分を買い取りした事例(2006 年 12 月)は記憶に新しい。ロシア国
営企業による事業権益買い取りが成立する前、ロシア政府は同事業が環境破壊する懸念があると指摘し工事
免許の取り消しを示唆していた経緯がある。日本経済新聞 2006.12.22 朝刊参照。 
129 旧来はカントリーリスクとして、戦争リスク、収用リスク、為替・送金リスクの 3 種類のみが認識されて



























                                                          
130 メチル・ターツ・ブチル・エーテルの略称で、オクタン価向上を目的としたガソリン添加剤である。90




フリーポート案件は 2013 年 5 月、コーブポイント案件は 2013 年 9 月それぞれ米国エネルギー省の輸出許




























                                                          
132 杉野綾子「米国・カナダ産 LNG 輸入構想に関する通商法面からの考察」エネルギー経済 38 号 2、2012
年、日本エネルギー経済研究所 p3 
133 前出杉野 p2 
134 日本における外国銀行の支店は、内閣総理大臣の免許を有していれば日本の銀行法上の銀行である（銀行


























































































                                                          
136 永井一聡「フローテイング LNG への期待と最近の動向」(2013.9石油・ガスレビュー) 





























                                                          













































































伊原賢「連携強める天然ガス生産国の思惑」（2012.01 JOGMEC 石油調査部資料） 
伊原賢「坑井仕上げの進化-シェールガス開発技術のタイとオイルへの応用」（2011.01 JOGMEC
石油調査部資料） 
大貫憲二「欧州における天然ガス購入価格見直しの動き」(2012.10 JOGMEC 石油調査部資料) 
経済産業省「エネルギー白書 2012」 







BP Statistical Review of World Energy (June 2013) 
James Henderson: The Potential Impact of North American LNG Export (2012.10 Oxford Institute for 
Energy Studies) 
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ロバート・ハイルブローナー『入門経済思想史 - 世俗の思想家たち』(2001年筑摩書房) 
[論文・レポート] 
Moody’s Investors Service: Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans 1983-2010 
(Jan2012) 
Baker & Mackenzie: Power Shift 2013 
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 パプアニューギニア液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスは 2009 年 12 月に
融資契約書の調印を果たした。米国のエクソンモービル社が主導した案件である。事業全体の
完成までは約 5 年を要する見込みで、操業開始は 2014 年を予定している。総事業費は建設着
工当時の見積もりで約 200 億米ドル（約 2 兆円）。しかし、後日事業費の増額が判明し、現在
ではこれを上回る。プロジェクトファイナンスの総額は 140 億米ドル（約１兆４千億円）に上
る。総事業費の約７割をプロジェクトファイナンスによる借入金で調達した。プロジェクトフ
ァイナンスの融資には先進国各国の輸出信用機関(ECA)6 行を含む世界 23 行の銀行が参加し










                                                          






 パプアニューギニア液化天然ガス事業向けプロジェクトファイナンスの概要を図表 36 に、
概略図を図表 37 に掲載する。 
























































の概要を図表 38 に、概略図を図表 39 に掲載する。 
                                                          
141 本事業の HP http://www.aplng.com.au/ 並びに Wood Mackenzie Asset Analysis – Australia Pacific  LNG 
March 2013 を参考にしている。 
 
126 






































 イクシス液化天然ガス事業向けのプロジェクトファイナンスは 2012 年 12 月に融資契約を
締結した。日本の国際石油開発帝石が主導する液化天然ガス事業である。共同事業パートナ
ーは仏トタール社。トタール社は液化天然ガス事業の豊富な経験を有する。融資額は 200 億
米ドル（約２兆円。株主からの借入金 40 億米ドルを含む）。輸出信用機関(ECA)8 行を含む
世界 32 行の銀行が融資に参加した。融資額の規模は最大級である。総投資額が 340 億米ドル
（約３兆４千億円）と見積られているので、借入金はそのうち約 60％である。融資期間は 16


















お、イクシス液化天然ガス事業の概略図は図表 35 として既に掲載済である。 
 
                                                          
142 国際石油開発帝石 2012.12.18 付プレスリリース http://www.inpex.co.jp/news/pdf/2012/20121218.pdf 並
びに Wood Mackenzie Asset Analysis – Ichthys July 2013 を参考にしている。 
143 第三章第一節第三項プロジェクトファイナンスの沿革 
144 仏トタール社の出資比率は 30%。前出国際石油開発帝石 2012.12.18 付プレスリリースに拠る。 
128 
図表 40 イクシス液化天然ガス事業概要 
 
 
 
 
出典：公表資料より筆者作成 
 
